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[問題意識] 
最近になってようやく大型の事業撤退が散見されるようになってき
てはいるが、わが国の多角化大企業が事業撤退を不得意としているこ
とはよく知られている。また、これまでに行われた事業撤退を見ても、
ほとんどが遅きに失したタイミングで行われており、それがわが国の
多角化大企業の多くが低迷状態からなかなか抜け出せない背景の一
つになっているのではないかと思われる。その原因としては、企業戦
略上の事業撤退の相対的な位置付けが必要以上に低いことが挙げら
れる。それは、多角化企業経営における事業撤退の重要性が必要以上
に低く評価され、事業撤退のハードルが必要以上に高く評価されてい
るためと思われる。 
[研究の目的と方向] 
そのような問題意識に基づいて、本研究では、まず、文献研究を通じ
て、企業経営における多角化の経緯と実態を探り、それらと事業撤退
の関連性を検討することによって、多角化企業経営における事業撤退
の重要性の論証を目指す。その上で、日本的な経営の特色も踏まえ、
筆者の某企業での事業撤退にかかわる実体験に照らして、いかにした
ら事業撤退の意思決定のハードルを引き下げえるかを検討してみた
い。論証作業に当たっては、米国およびわが国の経営学者を中心とし
た多角化および事業撤退ならびにそれらの関連領域の先行研究を多
面的・網羅的に取り上げ、企業の経営執行者の視点から分析・整理し、
経営実践に活かされうる提言につなげたいと考えている。 
[本論文の構成] 
本論文は以下の 10章から構成される。 
序 章 研究の目的と方法 
第一章 多角化と多角化企業 
用語の定義もかねて、多角化と、多角化企業が行う事業再構築、集中
化、事業の選択と集中、および事業撤退が、それぞれどのような行為
なのかを検討する。どれも明確に定義することが難しく、広く受け入
れられる定義を欠くなかで、研究者は自らの関心と研究目的に合致す
るようにそれぞれの行為を定義してきた。本章では、それぞれの行為
について、研究者がどのような目的で、どのような定義を行ってきた
かを概観しつつ、本研究での定義について説明する 
第二章  多角化の歴史と変遷 
先ず、米国における多角化の歴史と変遷を振り返り、1980 年代に転
機(多角化から集中化へ)が訪れたことを示した上で、転機を招いた原
因を明らかにし、それが事業売却活動に及ぼした影響を分析する。次
に、わが国における多角化の歴史と変遷を振り返り、わが国における
多角化の歴史と変遷と米国における多角化の歴史と変遷との特徴的
な違いを明らかにし、それがわが国の多角化企業の事業撤退活動に及
ぼした影響を分析する。補論では、米国 1960年代の代表的な多角化
企業であるコングロマリットを取り上げ、事業撤退との関連を含め、
コングロマリットが残した多角化経営の課題について検討する。 
第三章 多角化企業の組織構造 
事業部制とはそもそもどのような組織構造なのだろうか。事業部制と
呼ばれる組織構造が最低限備えていなければならない特性は何なの
であろうか。また、事業部制と、わが国で生まれたと言われているカ
ンパニー制とではどこがどう違うのだろうか。研究者がよく口にする
「日本的な事業部制」とは、どのような事業部制なのだろうか。本章
では、このような問題を中心として、これまでの事業部制研究を振り
返る。 
第四章 多角化とメリットとデメリット 
本章では、これまでに指摘された多角化のメリットとデメリットを実
務家の視点から分かりやすくまとめる。具体的には、多角化のメリッ
トとして、キャッシュフロー変動リスクの軽減、内部資本市場の形成
と効率的な資源配分、反競争的な優位性、事業運営上のシナジー(事
業間での活動の共有とスキル・ノーハウの移転)、インタンジブル・
リソースの活用などを取り上げる。多角化のデメリットとしては、投
資意思決定や事業間の資源配分を歪めるエージェンシー問題を取り
上げる。エージェンシー問題は内部資本市場の形成と裏腹な問題であ
る。また、多角化の経済価値を論じる際に避けて通れない情報開示や
インベスター・リレーションズの問題にも簡単に触れる。 
第五章  多角化と企業業績・企業価値 
多角化研究の研究者の間でもっとも好まれてきた研究と言えば、多角
化と企業業績・企業価値の関係であろう。しかし、長年にわたり膨大
な数の実証研究が行われてきたということは、裏を返せば、多角化と
企業業績・企業業績の間に一定の法則性を見いだすことの難しさを物
語っているとも言える。多角化と企業価値の関係に関する近年の研究
は、主に多角化ディスカウントの存在を実証するための研究となって
いる。そのような研究の結果に基づいて、企業財務論の学者や経営コ
ンサルタントなどの間で「多角化は株主価値を損ねる」ということが
「定説」となった。しかし、数年前から米国ではそのような「定説」
や定説を裏付ける実証研究の妥当性を巡る議論が再燃している。本章
では、多角化ディスカウントに関する文献を調査し、最近の議論の内
容や論点を整理したうえで、上記の定説や最近の議論が企業経営に携
わる実務家にとってどのような意味を持っているのかを考える。 
第六章  多角化企業の事業戦略 
いくつかの事業を営んでいる多角化企業および新しい事業への進出
を考えている専業企業では、全社的な企業戦略と事業毎の事業戦略が
策定される。本章では、事業戦略論の分野で展開されてきた主な議論
を見ていく。事業戦略論分野の議論には必要以上の混乱が見られる。
本章では、そのような混乱した議論のなかから本質的な課題はなにか
を探っていく。 
第七章  多角化企業のポートフォリオ分析 
 多角化企業の経営者は、資金やその他の経営資源を複数の事業間でど
のように配分するかを決定しなければならない。そのような多角化企
業の経営者の戦略的意思決定をサポートするのが事業ポートフォリ
オ分析である。本章では、事業ポートフォリオ分析のために開発され
た代表的なモデルを取り上げ、各モデルの特徴と各モデルを支える基
本的な考え方を見ていくことにする。 
第八章 第八章 多角化企業の事業撤退 
本章では、これまでに指摘された事業撤退の阻害要因を整理・検討し、
次に事業撤退の誘因・決定要因についても同様の整理・検討を行う。
誘因・決定要因の力が阻害要因の力を上回ると事業撤退が促進される
と考えられるため、米国企業が 1980年代に置かれた状況と日本企業
が 1990年代以降に置かれた状況を可能なかぎり対比することにする。
終 章 
本章では、本研究のまとめを行い、本研究の限界と残された課題につ
いて述べる。 
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